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1. 구조적 성장이 가능한가? 
- 러시아-우크라이나 전쟁이 예상보다 장기화 되면서 폴란드등 세계 각국의 국방비 강화가 진행되고 있음,
  신규 무기에 대한 수요가 증가하고 있고 전쟁 장기화에 따른 소모품 수요가 증가하고 있음
-  22년 폴란드, 아랍에미리트(UAE), 이집트등 방산 수주 역대 최고 규모인 170억 달러 기록했으며 K방산업체들의 수주잔액은 
   현재 100조원에 육박함. 정부도 방위산업을 '국가 미래 먹거리 신산업'으로 선정하고 2027년까지 미국, 러시아, 프랑스에 이어 
   '세계 4대 방산수출국' 목표 제시, 기존 내수 위주 시장에서 글로벌 수출 시장 진출에 따른 구조적 성장 기대 (밸류 레벌업)
- 코로나 팬데믹 종식에 따른 항공기 수요 증가 및 보잉 & 에어버스의 생산 정상화에 따른 회복 추세
- 폴란드향 FA-50 48대 및 말레이시아 18대 수출로 따른 유럽향, 동남아시아향 레퍼런스 확보 전 세계에 경쟁력과 생산능력 입증
  : 노후 MiG-29 대체 시장 공략, 장거리 위협 탐지 및 추적, 목표물 표적화가 가능한 완전 공랭식 사격통제레이더( ‘팬텀스트라이크’) 
    미국 정부와 협력해  KAI에 직접상업판매(DCS) 승인
- 이러한 이유로 구조적 성장이 가능하다고 판단, 중장기적 실적 상승이 나타날 수 있는 방산 섹터의 한국항공우주 선정

2. [단기 관점] 현재 주식 시장에 주목을 받고 있는 업종 또는 종목인가? 
           - 23년 상반기 2차전지, AI, 자동차, 반도체, 변압기, 의료기기, 건설기계, 조선, 초전도체등의 업종이 주목을 받고 있음 
           - 방산업종의 경우 22년 주목을 받은 후 추가 수주 계약 부재등으로 쉬고 있는 구간으로 판단함, 
           - 상반기 금융장세에서 하반기는 실적장세가 나타날 것으로 전망, 하반기 폴란드 1차 12대 납품으로 실적이 확실한 한국항공우주를 선택  
  
3. [중장기 관점] 모멘텀이 있는가? 

- FA-50 전투기 수출  (이집트, 베트남, 인도네시아, 콜롬비아, 슬로바키아, 아일랜드등)
- 수리온과 소형무장헬기(LAH) 수출 (베트남, 캄보디아, 인도네시아등) 및 LAH 2차 양산 계약 체결
- 24년~25년 약 280 대 규모인 미 공군 전술훈련기 사업 및 220 대 도입 예정인 미 해군 고등훈련기/전술훈련기 사업 수주
- 26년 이후 한국형 초음속 전투기 KF-21 양산 및 수출

종목 선정 사유
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Appendix. 
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● 주요국 국방비 증가 계획 및 목표
- 국방비 증가율이 가장 낮았던 유럽은 냉전시대 이후 이어졌던 국방비 축소 기조를 끝내고 국방력 강화를 위한 
  지출 확대 시작
- 우크라이나 주변국인 폴란드, 핀란드, 에스토니아 등의 국가가 GDP 대비 국방비를 2%대에서 3% 수준까지 확대
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Appendix. 
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● 유럽 각국의 국방비 증액 공언 규모 
- 북대서양조약기구(NATO)는 구소련을 중심으로 한 동구 사회주의권의 군사적위협에 대항하기 위해 창설
- 북대서양조약기구(NATO)의 동진 등에 대한 러시아의 반발이 동유럽의 지정학적 경쟁 등으로 이어지면서 
  22년 2 월 러시아가 우크라이나를 침공으로 신냉전시대 점화
- 북대서양조약기구(NATO) 규격을 준수해서 미국 무기체계와 호환이 잘되기 때문에 수출 기회가 크다고 판단함
- 글로벌 방산시장은 미국무기체계(F-16 등)와 러시아 무기체계(MiG-29 등)가 사실상 양분, 
  특히 미국은NATO(북대서양조약기구)회원국이나 한국등 확실한 우방국에만 전투기를 수출 중 
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● 23년 4월 기준 NATO 회원국 현황
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● 국방부 전력운영비 및 방위력개선비 증가율 및 비중 추이
- 무기체계의 개발, 성능개량 등에 투자하는 방위력개선비는 전력운영비 대비 높은 증가율을 보이며 국방비에서 
  차지하는 비중 30% 수준까지 확대할 예정
- 27년까지 방위력 개선비를 107.4조원(CAGR +10.6%)을 투입해 국방비에서 차지하는 비중을 36.2%까지 확대할 계획
- 방위력개선비의 약 80% 이상이 국내 지출이기 때문에 한국항공우주의 내수 매출 증가 예상
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Appendix. 
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● 연도별 방산 수출액(수주계약기준) 추이
- 미국 등 선두업체가 모든 주문을 다 소화하기 어려운 상황이되면서 우리나라 방산기업에도 수출의 기회가 커지고 있음
- 우크라이나 전쟁을 통해 기존 방산수출 강국인 러시아와 중국의 글로벌 무기시장점유율이 감소
  : 과거5 년(2013~2017) 대비 최근 5 년(2018~2022)간 각각 6%p(22%→16%), 1.1%p(6.3%→5.2%) 감소
- 신냉전 기류가 가속화 되면서 러시아와 중국 등 권위주의 국가와의 연계 가능성등에 대하여 민감해 하기 때문
  : 향후 우리나라의 신규 국가 진출 기회가 확대될 것으로 예상
- 방위산업은 국가와 국가 간의 대표적인 밀착 산업으로, 방산물자의 인도 이후에도 최소 5~10 년간
  유지보수/정비/개량 등이 지속될 가능성이 높다는 점에서 중장기적 탄탄한 구조적 성장 예상

현재
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● 1999년 10월 삼성항공, 대우중공업 항공사업부문, 현대우주항공 등 3사 합병으로 설립되어 국내 방산부문의
 항공기 제작·판매 및 개발사업을 독점적으로 수행

● 항공기, 우주선, 위성체, 발사체 및 동 부품에 대한 설계, 제조, 판매, 정비 등의 사업을 영위
● 군수사업의 대부분은 내수로 구성되며 수요자인 한국정부(방위사업청)와 계약을 통해 제품(군용기)의 
연구개발, 생산, 성능개량, 후속지원 등을 수행, 국내에서 유일하게 전투기 생산이 가능한 기업

● 항공산업은 군용기, 민항기, 헬기 등 항공기를 개발하고 개발된 항공기를 양산하는 항공기 제조산업과 운영되는 
항공기의 정비 및 개조를 담당하는 MRO산업으로 구분됨

● 항공수요 회복으로 인한 민수사업의 매출 회복, KF-21 개발사업 관련 매출 등 군수사업의 견조한 실적 추세, 
폴란드와의 FA-50 공급 계약 등으로 수익성 개선 중

● 주요 주주: 한국수출입은행 26.41%, 국민연금공단 10.13%, 피델리티자산운용 6.35%
● 주요 사업 영역: 고정익(T-50계열 및 KF-21계열), 회전익(KUH/LAH계열), 기체부문(기체부품등)

기업 개요
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기업 개요 - CEO
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강구영 대표이사 
● 1959년 경남 창녕 출생 
● 1978년 대구 영남고등학교 졸업
● 1978년 공군사관학교 30기 수석 입학
● 1982년 공군 조종사로 임관
● 제5전술공수비행단장
● 공군방공관제사령부 단장
● 합참 작전본부 연습훈련부장
● 2014년 4월 공군 남부전투사령부 사령관
● 2014년 10월 35대 공군교육사령관
● 2015년 4월 중장 진급 후 공군참모차장
● 2017년 1월  공군 중장 예편 
● 경남 사천시 항공우주산업 정책관
● 영남대 항공분야 특임 석좌교수
● '국민과 함께 하는 국방포럼' 영남본부장
● 2022년 9월 한국항공우주산업 대표이사에 선임
● 취임 후 총 6차례에 걸쳐 자사주를 취득, 주당 평균 취득 

단가는 4만6,471원으로 약 7020만원

https://www.munhwa.com/news/view.html?no=2023071401032307016001
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기업 개요 - 연혁 
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2022년 2021년 2020년

지분: 46%
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기업 개요 - 사업장
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● 국내: 사천시 본사, 서울사무소, 산청사업장, 종포사업장, 고성사업장 
● 해외: 터키사무소, 인니사무소
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기업 개요 - 생산능력 및 가동률
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● T-50 계열: 연간 최대 36대 생산 가능
● KT-1 계열: 연간 최대 21대 생산 가능
● KUH/LAH 계열: 연간 최대 35대 생산 가능
● 가동율: 23년 상반기 73.26%



항해자의 성장가치투자

기업 개요 - 자회사
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● 자회사 국내: 한국항공서비스(주), (주)에비오시스 테크놀러지스, 에스앤케이항공(주)
● 자회사 해외: Korea Aerospace F.W. Inc.
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기업 개요 - 로드맵
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● 중장기 로드맵 
- 플랫폼 다양화: UAV, 군단무인기 개발
- 민항기 RSP: RSP(Reliability Service Program)는 항공사나 항공기 제조사가 실시하는 유지보수 프로그램, 
                        항공기의 수명 주기 동안 필요한 정비와 보수를 계획 및 수행 
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● 2022년 1월 7일 33,800원에서 22년 9월 2일 60,600원으로 상승 
: 러시아-우크라이나 전쟁으로 방산 업체 주목을 받으며 상승, 폴란드 FA-50 수출 계약등으로 상승  

● 상승에 따른 조정 및 코스피 시장 악화등으로 22년 10월 14일 42,200원으로 하락
● 23년 3월 31일 47,400원으로 횡보 후 23년 4월 21일 57,500원으로 단기 상승 

: 말레이시아 FA-50 수출 계약 및 코스피 시장 상승등으로 상승 
● 23년 7월 21일 52,200원으로 단기 조정 후 횡보 
● 23년 8월 14일 47,950원으로 단기 하락, 장기 추세는 우상향 중

: 에코프로, 에코프로비엠, 금양, 포스코, LS등 특정 종목 수급, 초전도체 테마등의 쏠림 현상으로 단기 하락 

기업 개요 - 주가 추이
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상승 구간 횡보 구간
하락 구간
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● 23년 누적 순매수 확인 
- 기관 약 110만주 매수, 외국인 약 128만주 매도, 개인 약 12만주 매수 
- 단일 주체로는 외국인 약 646억 매도로 1위, 2위 사모 약 3억 매도
- 23년 4월 단기 고점 이후 외국인 지속 매도, 기관이 매수로 방어, 개인은 매수 물량 미미  

기업 개요 - 수급 추이
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● 23년  공매도 잔고 추이 
- 23년 5월 8일 약 131억에서 23년 8월 11일 약 854억으로 상승
- 23년 3월 16일 공매도 잔고 추이 최대 시점이 약 4만 2천원으로 최저점임, 그 이후 숏커버링에 따른 공매도 잔고 하락으로
  23년 4월 21일 57,500원으로 상승, 이 시점이 공매도 잔고 최저점인 약 50만주 
- 이와 같은 추세를 볼 때 공매도 잔고 추이 하락 시점에 비중 확대 검토 (포트폴리상 비중 9.5%)

기업 개요 - 공매도 추이
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● 항공

- 고정익, 회전익, 항공기 구조물(기체부문), 무인기, 훈련체계

● 우주

- 위성, 한국형 발사체 

● 에프터 마켓 
- 항공기 정비, 성능 개량

사업 분석 - 요약
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● T-50 및 FA-50 계열 (Advanced Jet Trainer)
- 한국 공군 고등훈련기, T-50 기반의 경공격기 양산 사업
- T-50 고등훈련기는 대한민국에서 개발한 최초의 국산 초음속 항공기 
- T-50 고등훈련기와 T-50 기반의 FA-50 전투기, TA-50 전술입문기, T-50B 공중곡예기는 공군에서 현재 운영 중
- FA-50 전투기는 F-16을 생산하는 록히드마틴과 함께 개발한 기종으로, 조종간의 형태가 F-16과 거의 동일하며 
  (F-16 훈련기로 활용 가능) 소프트웨어 구동방식 역시 유사하기 때문에 FA-50으로 충분한 훈련을거친 조종사의 경우 
  대략 9시간정도면 F-16 전투기 운용 가능하다고 함 , 훈련기와 공격기로서의 Multi-role 장점 보유  

사업 분석 - 고정익

20

출처: 동사 홈페이지 



항해자의 성장가치투자
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● T-50과 FA-50비교 및 제작사별 경공격기 스펙 비교  
- 지상 ~ 20,000피트에서 육지에서 싸우는 군대를 지원(공대지) 할 수 있는 경전투기/경공격기
- TA-50은 LINK-16탑재로 NATO의 군사전술자료 교환 네트워크 이용 가능 
- FA-50 탑재가능중량이 가장 높고 탑재가능중량 대비 가격 저렴, 대당 4천만 달러(약 535억, 폴란드 수출 기준)
- 스펙에 따라 금액이 다르지만 3천만달러 기준 인도 Tejas 대비 약 40% 저렴



항해자의 성장가치투자
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● 주요 고등훈련기/경공격기 주요 제원 비교 



항해자의 성장가치투자

Appendix. 

23

● 주요 고등훈련기/경공격기 사진 



항해자의 성장가치투자

Appendix. 
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● 폴란드 국방부 한국항공우주산업(KAI)과 FA-50에 대한 실행 계약 체결 관련 영상 

http://www.youtube.com/watch?v=z5YFZ0p8kw0


항해자의 성장가치투자

● KF21계열 
-  4.5세대 KF-21 한국형전투기 개발 사업, 4.5세대 세계 6번째로 개발, 세계 8번째 초음속 전투기 개발 
   : 대한민국  공군의 장기운영  전투기 F-4, F-5를 대체하고 공군의 미래 전장에 적합한 성능을 갖춘 한국형 전투기를  개발하는  
     사업으로  개발기간  10년 6개월 소요 예정( ~ 26년 6월), 인도네시아와  국제공동개발로  진행 중 
- 대한민국 공군 전력 유지 및 미래 전장 운용 성능을 갖춘 전투기로 향상된 생존성과 연합/합동작전, 후속지원 시스템, 
   공중우세 확보 및 지상 정밀 타격 수행이 가능한 다목적 전투기
- 23년 5월 15일 KF-21은 내년도 최초 양산 착수를 위한 핵심 절차인 '잠정 전투용 적합' 판정 획득
  : 내년 초도 양산(사업 계획 물량 중 최초에 사업 승인된 물량을 생산) 가능 예상
- 22년 7월 19일 시제 1호기 최초 비행 성공, 23년 6월 28일 마지막 시제 6호기 비행 성공 

사업 분석 - 고정익
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출처: 동사 홈페이지 

항목 주요 특징

스텔스 능력 미보유, 저고도 비행으로 적국 레이더망 피할수 있음 

세대 4.5세대 전투기, 스텔스 기술 적용 시 5세대 수준

가격 경쟁력 경쟁 기종 라팔 대비 반값도 안 되는 가격 (약 1,500억)

개발 방향 AI·유무인 체계 함께 개발

수출 가능성 FA-50 수입국에서 KF-21도 도입 고려 중



항해자의 성장가치투자
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● KF21 주요 제원 및 특징
- 4대 핵심 항전장비: 능동전자주사식위상배열(AESA) 레이더(한화시스템), 적외선 탐색 및 추적장비(IRST, 한화시스템), 
                              통합전자전장비(EW Suite, LIG넥스원), 전자광학 표적추적장비(EO TGP, 한화시스템)

출처: https://youtu.be/jsTkfHBFIDI 

https://post.naver.com/viewer/postView.naver?volumeNo=33958692&memberNo=41223057&vType=VERTICAL
https://youtu.be/jsTkfHBFIDI


항해자의 성장가치투자
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● 전투기 세대별 특징 요약
- F21은 4세대와 5세대 중간 단계에 있어 4.5세대로 분류
- 동종기종: 라팔(Rafale, 약 3천3백억)이나 유로파이터 타이푼(Eurofighter Typhoon, 약 천7백억) 
- 스텔스기로 개량을 염두에 두고 설계 (레이더의 ‘눈’을 피할 수 있는 ‘저피탐성’ 보유,  RCS는 1㎡보다 좁을 것으로 추정)

세대 시기 주요 특징 주요 기종

1세대 1950년대 초반 초음속 비행 불가, 기본적인 전자 장비 F-86 세이버, MiG-15

2세대 1950년대 중반 - 1960년대 초반 초음속 비행 가능, 레이다와 미사일 보급 F-104 스타파이터, MiG-21

3세대 1960년대 - 1970년대
고도화된 전자 시스템, 밤/악천후 비행 가능

(레이더와 미사일로 장거리 교전 능력 보유)
F-4 팬텀 II, MiG-23

4세대 1980년대 - 2000년대 초반
고성능레이더 및 항공전자장비 탑재 

(항법 및 전자전 능력 향상)
F-15 이글, F-16 파이팅 팰콘, Su-27

5세대 2000년대 중반 - 현재 스텔스 기술, 통합 센서/정보 시스템, 초크루즈 능력 F-22 랩터, F-35 라이트닝 II



항해자의 성장가치투자
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● KF-21 '잠정 전투용 적합 판정' 획득 관련 영상 

http://www.youtube.com/watch?v=8LRi8tio5oQ


항해자의 성장가치투자

● KUH계열 
- 한국 육군 노후헬기 대체를 위한 기동헬기 등의 개발 및 양산사업등
- KUH(Korea Utility Helicopter) 수리온은 대한민국에서 개발된 최초의 국산 헬기로 첨단 항전장비를 탑재하고 
  탁월한 기동성능과 세계정상급 제자리 비행 성능 보유
- 대한민국 육군에 운용되고 있는 수리온은 병력수송, 화물공수 등의 임무를 완벽히 수행하며 군 전력 증강에 기여 중
  (수출 실적 없음), 1대당 약 180~ 250억  
- 경찰, 해경, 산림, 소방 등 관용헬기로도 운용되어 산악, 해상, 도심 등 다양한 환경에서 우수한 성능 확인

사업 분석 - 회전익
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출처: 동사 홈페이지 

항목 주요 특징

주요 성능 최고 시속 259km, 최대 비행 고도 3,000m, 최대 이륙 
중량 8.7t, 1800+마력급 엔진 보유

기술
자체 기술로 개발, 헬리콥터 기술을 포함한 다양한 
항공우주 기술의 독립적인 개발 가능

변형 모델 다양한 용도의 변형 모델 (의료 서비스, 소방, 경찰 등)

협력 회사 프랑스의 Airbus Helicopters와 협력하여 개발함

수출 가능성 수출 이력 없음, 베트남등 동남아시아에서 관심



항해자의 성장가치투자
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● 수리온 홍보 영상 

http://www.youtube.com/watch?v=lumaGxT6M68


항해자의 성장가치투자
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● KUH-1 수리온 경쟁제품 비교



항해자의 성장가치투자

● LAH계열 
- 소형무장헬기(LAH, Light Armed Helicopter) 체계개발 사업은 대한민국 육군의 노후 공격헬기 대체를 목적으로
현대전장에 적합한 첨단 무장헬기를 개발하는 사업

        - 산업통상자원부와 방위사업청이 공동으로 추진하는 1만 파운드급 민군헬기 통합 개발사업의 일환으로 
          소형민수헬기(LCH, Light Civil Helicopter)와 동시에 개발 진행
        - 안정성이 검증된 에어버스헬리콥터사의 H155B1 플랫폼을 기반으로 최신 항전장비와 무장 사격통제장비를 탑재하고
          조종 편의성, 생존성 등이 강화되어 통합작전에 최적화된 무장헬기 
        - 2022년에 체계개발을 성공리에 마친 LAH는 최초양산을 진행 중이며, 2024년부터 육군에 실전 배치될 예정

사업 분석 - 회전익

32

출처: 동사 홈페이지 

항목 주요 특징

경량화 설계 다양한 특수 작전을 수행 가능, 효율적인 연료 소모와 
고속, 고기동성 제공

강력한 무장
공대지 미사일, 대공 미사일, 기관총 등 다양한 무장을 
갖춤

고성능 센서 및 
시스템

감시 및 조준 시스템, 향상된 통신 시스템, 전자전 시스템 
등을 갖춤

비용 효율성 유지보수와 운영 비용 최소화를 위한 다양한 기술 도입



항해자의 성장가치투자

Appendix. 

33

● LAH(소형무장헬기) 홍보 영상 

http://www.youtube.com/watch?v=5L4RB_26zW4


항해자의 성장가치투자

● 항공기 구조물
- Boeing, Airbus, Vought 등에 기체구조물 제작, 납품 사업 민수, 수출 기타사업 등
- Airbus사의 A350XWB Wing Rib 생산을 위해 AI(인공지능) 기술이 적용된 첨단 스마트 공장을 구축하였으며

A320 날개구조물을 생산하는 전용공장 보유
        - B737/747/767/777/787 등 보잉에서 생산하는 모든 기종에 대한 날개 및 기체구조물 사업에 참여
        - 항공기 수와 그 날개/동체의 수는 자연스레 비례하기 때문에, 동사의 기체부품매출은 보잉과 에어버스의 민항기 
          인도량과 거의 직접적으로 연동 (코로나 종식과 탄소 절감을 위한 신형 항공기 수요 증가)
        - 고객사인 보잉과 에어버스 23년 수주 증가에 따라 기체부품 관련 수주 및 매출 증가 중

사업 분석 - 항공기 구조물

34

출처: 동사 홈페이지 

https://www.fnnews.com/news/202306200955508927


항해자의 성장가치투자
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● 항공기 구조물 첨단 스마트 공정 

http://www.youtube.com/watch?v=XWPBAM6vTBM


항해자의 성장가치투자

● 차세대중형위성 1단계 사업
- 차세대중형위성 1단계 사업은 한국항공우주연구원과 KAI간 공동설계팀을 운영하여 1호를 개발하며
   정부의 위성개발 기술을 민간기업으로 이전하고, KAI 주도로 2호를 개발하여 
   민간업체 주도 개발·양산체제를 구축하는 사업

사업 분석 - 우주

36



항해자의 성장가치투자

사업 분석 - 우주
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● 차세대중형위성 2단계 사업
-  차세대 1단계 사업에서 확보한 표준 플랫폼 기술을 활용하여 다양한 임무에 따른 탑재체를 적용하여 
   차세대중형위성 3기를 개발하는 사업



항해자의 성장가치투자

사업 분석 - 우주
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● 정지궤도 복합위성 사업
-  천리안위성의 개발경험 및 기술을 바탕으로 정지궤도 복합위성 시스템 및 본체 지상국을 국내 주도로 개발하는 사업
- 시스템과 본체 개발  : 기계종합설계, 전기종합설계, 열제어계, 조립/시험
- 부분품 개발  : 구조계, 전력계, 원격측정명령계
- 정지궤도 공공복합통신위성 사업기간 : 2021년 4월 ~ 2027년 12월
- 정지궤도 공공복합통신위성 주요 임무: 재난•재해 통신, 수해감시, 정밀 항법보강 등



항해자의 성장가치투자

사업 분석 - 우주
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● 한국형 발사체
-  한국형 발사체(KSLV-II) 체계총조립과 1단 추진제 탱크 개발에 참여하며 우주발사체 기술 확보 
- 1.5톤급 실용위성을 지구 저궤도(600km~800km)에 투입할 수 있는 독자적인 발사체 개발 및 우주발사체 기술을 
  확보하는 사업 
- 참여 분야: 체계 총조립, 엔진추력 발생에 필요한 연료와 산화제를 저장하는 1단 추진체 탱크 구조체 제작
- 2027년까지 4차, 5차, 6차 발사 예정, 4차의 경우 2025년 발사 예정이며 한화에어로스페이스가 최종 6차에서 
  체계종합기업으로 발사 예정



항해자의 성장가치투자

● 궤도별 위성 비교 및 위성 시장 경쟁 상황 
- 저궤도 사업의 경우 한화에어로스페이스가 체계종합기업으로 선정되어 향후 저궤도, 소형 위성 중심으로 고성장 예상
- 한국항공우주는 중궤도와 정지궤도 사업쪽으로 성장 예상
- KPS사업 대한항공 수주, 한국형발사체고도화 체계종합기업 한화에어로스페이스 수주  

Appendix. 
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항해자의 성장가치투자

● 한국형 발사체를 이용한 누리호 3차 발사 성공

Appendix. 
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http://www.youtube.com/watch?v=qsO5-xAbxJ8


항해자의 성장가치투자

사업 분석 - 에프터 마켓
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● 민수 및 군수 항공기 정비 (Commercial Aircraft MRO)
-  군수 MRO 경험을 바탕으로 민수 항공기 MRO 시장으로 진출하기 위해 2018년 7월 
   한국항공서비스(KAEMS)를 설립,  정비조직(AMO) 및 항공안전관리시스템(SMS)인증을 통해 
   국토교통부로부터 항공정비 전문업체로 지정 
- 국토교통부 지정 국내 유일의 항공기 MRO 전문업체
- 미 해병대의 CH-53 대형수송헬기 정비사업에 참여한 바 있으며, 현재 미 공군의 F-16 전투기와 
   한국 해군의 P-3CK 해상초계기 창정비도 수행
- 항공기 MRO : 지속적인 감항성 유지를 위해, 정비프로그램에 따라 정비, 수리, 분해, 조립하는 제반 정비사업
- 항공기 MRO 사업 영역: 기체 중정비(Heavy Maintenance), 부품정비(Component Maintenance), 
                                      운항정비(Line Maintenance)로 분류

출처: KAEMS(한국항공서비스) 홈페이지 
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● 항공기 MRO 사업 영역

항목 설명

기체 중정비 

(Heavy 

Maintenance)

항공기가 일정 시간 동안 운영된 후나 일정 비행 시간을 채운 후에 

시행하는 대규모 점검 및 보수 작업. 이 작업은 항공기를 완전히 

분해하고, 모든 부품을 점검하며 필요한 경우 교체하거나 보수하는 

방식으로 진행.

부품정비 

(Component 

Maintenance)

특정 항공기 부품에 초점을 맞추며 이를 점검, 수리, 또는 교체하는 

작업. 엔진, 전자 시스템, 조종 시스템 등 항공기의 주요 부품을 

대상으로 이루어지며, 부품별 전문 기술과 지식이 필요.

운항정비 

(Line 

Maintenance)

항공기가 운영 중일 때 수행하는 일상적인 점검 및 보수 작업. 보통 

각 비행 사이 또는 하루의 시작과 끝에 이루어지며, 휠 교체, 기름 

보충, 간단한 기계적 결함의 수정 등을 포함. 이는 비행 일정을 

최대한 방해하지 않으면서 항공기가 안전하게 비행할 수 있도록 

하는 것을 목표로 함.
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핵심 자산 (경제적 해자)

44

● 휴전국으로서 방위 산업의 기술 개발과 양산을 지속해온 경험과 노화우   
- 70년이 넘는 시간 동안 지정학적 리스크로 인해 국가 안보를 위한 방위력 개선 투자를 확대
- 신속하게 도입이 가능한 생산 공장 보유

● 글로벌 방산 및 항공우주 산업의 선두 주자이며 세계 정치와 경제에 막대한 영향력을 발휘하는 
록히드마틴(Lockheed Martin)사와 한배를 탄 기업
- T-50을 공동개발 했을 뿐만 아니라, 미군의 대규모 훈련기 교체프로그램의 납품을 위해 
  ‘22년 One Team 공동마케팅협약 체결, FA-50 개발비 1.7조원 중에 록히드 마틴이 13%의 지분을 투입 
- 록히드마틴과 컨소시엄을 통해 새로운 고등전술 훈련기인 TF-50기종에 공중전술 증강현실시스템(ATARS) 
   시스템을 적용할 계획

● 우리나라 국방부와 방위사업청의 협력과 지원 
- Team FA-50 결성하여 폴란드 수출을 위한 지원 

출처: https://www.theguru.co.kr/news/article.html?no=55575

https://www.theguru.co.kr/news/article.html?no=55575
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● 2020년 약 2조 8천억 매출에서 2023년 약 3조 8천억 매출로 우상향 중 
● 2022년 폴란드 FA-50 48대 수주, 2023년 하반기 FA-50 GF 12대 납품으로 급격한 실적 상승 기대 
● 당기순이익의 경우에도 22년 대비 100% 이상 상승하여 23년 당기순이익 약 2,400억 예상

- 23년 3분기 3대, 23년 4분기 8대 매출로 인식될 예정
- 나머지 36대는 폴란드 공군의 요구도에 맞춰 FA-50PL(폴란드) 형상으로 
  2025년 하반기부터 2028년까지 순차적으로 납품 예정 

● 스톡워치 10년 실적을 통한 한국항공우주 PBR 추이를 봤을 때 고평가 영역은 아닌 것으로 판단됨.
● 8/11일 기준 PBR 2.86이며 대략 21년 1분기 수준, 폴란드 FA-50 수출 계약 전 시점으로 돌아간 것으로 판단됨
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● 23년 2분기 영업이익 역성장 
- 초소형 위성 등 미래 신성장사업 초기 투입비용과 국내 관용헬기 시장확대를 위한 추가 비용 등이 충당금(262억)으로 반영
- 이라크 기지재건 사업에 필요한 247억원의 추가비용을 2분기 실적에 선반영
- 수출이 아닌 개발 사업 위주로 매출이 발생했고 이라크 기지 재건 공사와 공군 TA-50 ILS(종합군수지원) 사업 등이 
   상반기 실적에 반영되지 않음, 이에 따라 영업이익은 시장 예상보다 76% 낮은 84억원을 기록
- 매출은 전년대비 9.7% 늘었지 영업이익은 75.6% 감소, 1분기 실적까지 합산한 상반기 매출과 영업이익은 
   각각 전년보다 0.5% 62.3% 감소한 1조3022원, 278억원
- 영업이익률은 1.1% 기록하며 전년 대비 4% 하락, 영업이익률이 22년 2분기 부터 꾸준히 하락하는 모습

● 사업부분별 매출 (매출 7,335억, 전년 대비 29%증가)
- 국내사업 4,865억 원, 완제기 수출 534억 원, 기체부품사업 1,886억원. 전년 동기 대비 국내사업 매출은 1.1% 하락, 
   완제기 수출은 2125% 증가, 기체부품사업은 10% 증가

실적 분석 - 23년 2분기 실적

46

출처: KAI_IR_REPORT(23.08.07)
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실적 분석 - 4분기 누적 실적 추이
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4분기 누적 매출 및 영업이익 추이
► 4분기 누적 매출의 경우 조금씩 우상향 중, 현재 시가 총액은 폴란드 FA-50 수주 전으로 돌아간 상황 
► 기존 방위사업청 매출의 경우 영업이익율이 높지 않음, 다만 해외 수출의 경우 
     영업이익율이  20~30%로 높기 때문에 한국항공우주의 업사이드는 해외 수출이 키라고 판단됨
► 폴란드 FA-50 매출 반영이 하반기에 예정 되어 있어 23년 2분기 바닥을 찍고 우상향 할 것으로 판단됨
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실적 분석 -  향후 실적 예상
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23년 이후 미래 실적 추정
► 23년 폴란드 FA-50 GP 수출에 따른 수익성 증가, 23년 3~4분기 실적 증가 예상
► 24년 FA-50 수출 공백에 따른 역성장 예상, 기체부품 또는 헬기 수출로 커버 필요
     - 폴란드 잔여물량 36대와 말레이시아 18대의 매출인식 회계를 인도에서 진행기준으로 변경 협의 중, 
       확정되면 2024년 실적 안전성 보장
► 기체 부품의 경우 23년 2분기도 전분기 대비 성장, 향후 꾸준히 성장할 것으로 예상 
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출처: KAI_IR_REPORT(23.08.07) 출처: 버틀러

수주잔고 추이
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수주잔고 추이
► 23년 2분기 기준 수주잔고 25조 199억원 (국내사업 7.7조, 완제기수출: 6.1조, 기체부품 11.2조)
► 23년 2분기 수주 금액 2,479억 (국내사업: 1,135억, 완제기수출: 40억, 기체부품: 1,304억)
    : 2분기 수주 전년 대비 85.8% 증가한 2,479억, 상반기 누적 수주액 1조 6,257억
► 20년 코로나로 인해 기체 부품 수주 감소 이후 꾸준히 우상향 하고 있음, 다만 실제발주처의 
     구매주문(Purchase Oder)이 발효 되지 않으면, 매출이 발생하지 않는 구조 
► 올해 수주목표 4조4769억원이나 상반기 KAI의 수주는 1조6257억원 수준, 하반기 공격적인 수주 필요 
► 23년 하반기 FA-50 추가 수주 기대 
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● 22년 이후 한국항공우주 완제기 수출 계약

● 한국항공우주 수출 예상 국가
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경쟁사 비교
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Why? 한국항공우주? 
► 국내 방산기업: 한화에어로스페이스(K9자주포, 천무), LIG넥스원(천궁II, 신궁), 현대로템(K2전차), 한화시스템(AESA레이다) 
► 현대전투에서 제공권의 확보 매우 중요,  K-9 자주포가 40kg의 폭탄을 발사하는 사이에 항공기는 1t이상의 폭탄을 
     투하할 수 있기 때문, 또한 방어라인 너머에 있는 지휘부를 직접 공격할 수도 있음.
►  항공(전투)기의 중요성은 전세계 무기 거래 규모에서도 확인 가능, ‘17~’21년까지 5년간의 전 세계 무기 거래에서 
      항공(전투)기는 47%의 비중을 차지, 21년 글로벌 무기 시장에서 항공기는 51.1%로 가장 큰 비중 차지
► 국내 방산기업 중 한국항공우주가 과거 추이를 볼 때 PBR 벨류에이션이 가장 낮아 벨류에이션 매력도가 가장 높음  
► 방산에 우주를 겸비한 한화에어로스페이가 대장주이지만 최근 주가가 많이 올라 벨류에이션 매력도가 떨어진다고 판단
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● 수입국별 주요 수입 무기별 비중 ● PBR 밴드 차트 비교
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1. FA-50 수출  (Main Point)
► 최대 600대 가량 될 것으로 예상되는 미 해·공군 고등훈련기 사업에 국산 경공격기 FA-50 수출 기대
     - 미공군향ATT(Advanced Tactical Trainer)와 미해군향UJTS(Undergraduate Jet Training System) 사업
        수주 기대, 수주를 위하여 록히드마틴과  협력합의서 (TA·Teaming Agreement) 체결
     - 2024년부터 미국 시장 수출에 전사적 역량 투입 예정
     - 미 해군은 2025년 하반기 계약을 목표로 145∼220대의 UJTS(고등훈련기 ), 27년을 목표로
        64∼132대의 TSA(전술훈련기 )를 각각 도입 예정
     - 미 공군은 2026년 계약을 목표로 128∼244대 규모의 ATT(전술훈련기 ) 도입 예정
     - 현재 2025년 말을 목표로 진행되고  있는 UJTS 사업 공략에 정부와 함께 주력 중
       : 사업 수주 성공시 25조∼44조원 규모의 생산 유발 효과와 7만∼12만명의 고용 창출 효과 각각 기대
     - 보잉-사브(SAAB) 컨소시엄으로  개발된 T-7A와 경쟁할 예정, T-7A는 지난 2018년 미 공군 고등훈련기 (APT) 사업에서  
       T-50A와 경쟁해 승리한 기종(목표가보다  45% 싸게 입찰해 선정됨, 기체결함  등으로 예정보다  개발 지연 중)
     - 보잉의 경우 미 공군 ATT사업에 충족하는  훈련기 개발을 위해서는  아예 계약된 엔진을 재설계해야  하는 상황 
     - 21년 3월과 22년 8월에 노후화된  T-45가 각1기씩 추락하는  사고가 발생하여  빠른 대체 훈련기 필요
     - 23년 3월 록히드마틴과  한국항공우주산업 (KAI), 레드6 에어로스페이스 (Red 6 Aerospace)가 파트너십  발표
        : TF-50 항공기에  공중전술  증강현실시스템 (ATARS) 적용을 위한 개발 시작, TF-50 경쟁력 강화 
        : ATARS시스템은  레드6의 증강현실  플랫폼으로 조종사와  지상 운영자에게  실시간 고속 비행 환경에서  
          위협을 판단하고  상호 교류할 수 있는 새로운 기능을 제공
     - 이러한 사유들로  KAI-록히드마틴  컨소시엄이  수주할 확률이 높다고 판단
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● 경쟁사 보잉-사브 합작 T-7A 고등훈련기 ● 록히드마틴의 첨단기술이 적용된 레드6 헬멧
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1. FA-50 수출 (Main Point)
► 단기 이집트 FA-50 수출 기대
     - ‘23년 기종 선정을 목표로 고등훈련기 도입 사업 추진중, F-16 보유량 전세계 4위  
     - 훈련기는 브라질,유럽,중국제라 FA-50 도입시 부품 공용화에 따른 유지비 절감 예상
     - 이집트와 진행 중인 FA-50 36대의 수출협상(최대 100대)에 집중하고 있음, 아프리카의 안보 주도국인 
       이집트의 전투기 시장 공략에 성공할 경우 주변국에 미치는 영업 측면의 파급효과 클 것으로 예상
     - 이집트와 고등훈련기 현지 생산 등의 논의가 순조롭게 진행중이며 2024년까지 우선협상대상자로 선정 목표로 진행 중

► 중장기 콜롬비아, 슬로바키아, 아일랜드, 필리핀, 인도네시아, FA-50 수출 기대 
     - 21년 슬로바키아 국영방산업체와 업무협약(MOU) 체결, FA-50 10대 수주(6,000억원 규모) 예상
     - 콜롬비아의 FA-50 경공격기 약 20대 (약 7,600억 규모) 수출 기대
     - 아일랜드 국방위에서 발간된보고서에서 FA-50 도입 8대 제시 
     - 필리핀 공군(PAF)에 국산 경공격 전투기 FA-50 추가 도입 제안 (3대) 
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● FA-50 수출 예상 국가 ● 출처: SMIC, 잠재적 FA-50 판매 가능 국가 
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2. KF-21 양산 및 수출 (Main Point)
► KF-21 양산을 위한 시험 비행 및 테스트 진행 중 
     - 현재 4.5 세대 다목적전투기 KF-21 을 지속 개발하고 있으며, 개발이 완료된 KF-21 을 전력화시킴으로써
       장기운용 전투기인 F-4/5 를 대체하고 4 세대이상 전투기 전력운영 구조를 구축해 나갈 예정
     - 전투적합판정 완료, 양산 시점 2024년 7월 ~ 8월로 빨라짐, KF-21 양산계약 규모는 약 4조원  
     - 2026년부터 공대공능력을 갖춘 KF-21 40 대를 공군에 우선 인도하며, 2028 년부터는 공대공, 공대지·해 능력을 
       모두 갖춘 80대를 인도하기 시작
     - KF-21 블록 2 부터 참여를 희망(폴란드등)하는 국가들이 나오고 있어서 향후 개발 및 수출확대에 긍정적
     - FA-50 도입국에 KF-21도 공급할 수 있는 가능성이 높아지면서 향후 수출 확대의 성장성 가속화
     - 인도네시아 약8천억 개발분담금 납부 계속 지연 이슈

출처: https://weekly.donga.com/3/all/11/4166005/1

https://weekly.donga.com/3/all/11/4166005/1
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● KF-21 및 주요 4.5세대 전투기 제원 비교
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● KF-21 및 주요 4.5세대 전투기 사진
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3. 기체 부품 실적 회복 (Main Point)
► 항공기 수요 증가 및 보잉 & 에어버스의 생산 정상화에 따른 회복 추세
     - 노후기증가 및 고효율 항공기 수요 증가에 따른 강력한 여객기 수요와 부품 공급망 혼란의 점진적인 해소에 따라
       글로벌 항공기 생산량은 2018 년 대비 90% 수준을 회복할 것으로 예상
     - 이에 따라 기체 부품 사업 23년  매출액 1조원을 돌파할 것으로 예상

► 보잉, 에어버스 항공기 인도대수 및 생산 추이 및 전망 
     - 보잉은 2023년 주요 기종인 B737 과 B787 의 월간 생산량을 각각 37~38 대와 6~7 대 수준까지 늘릴 예정
     - 에어버스는 2023년  A320 시리즈(A321, A320, A319)의 월간 생산량을 65 대까지 늘릴 예정
     - 2023년 코로나 이전 수준(2018년 1,606대, 2019년 1,243대)을 거의 회복하고 
       완전 정상화는 2024년 부터 이루어질 것으로 예상
     - 보잉향 부품 업체의 경우 재고 이슈로 인해 부품 업체들의 완전 정상화 시점은 
       완제기 업체보다 뒤늦은 2024 년 이후 예상  
       : 한국항공우주의 경우, 보잉과 에어버스사에 납품 중이며 에어버스의 공격적인 수주로 인해 
         영향 제한적일 것으로 판단
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● 보잉, 에어버스 항공기 인도대수 및 생산 추이 및 전망 



항해자의 성장가치투자

Appendix. 

62

● 항공산업 벨류 체인
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4. 소형 무장 헬기 양산 및 수리온 최초 수출 기대 (Sub Point)
► 한국형 소형 무장 헬기(LAH, Light Armed Helicopter)의 경우 2015 년6 월부터 개발에 착수해
     2018 년 12 월 시제 1호기가 출고되어 각종 비행시험이 진행 중인데, 조만간에 개발을 완료하고 양산 시작,
     22년 12월 방위사업청과 약 3천억 규모 계약 체결
► LAH 에는 대전차 미사일, 로켓, 기관포 등의 무장 뿐만 아니라 레이저 조사 및 추적기능 등
      최첨단 항공전자 장비 등을 장착함에 따라 유도 로켓도 운용
► LAH 은 기체 수명 40~50 년 된 노후 공격헬기 500MD 와 AH-1S 코브라를 대체할 예정
► 23년 7월 베트남 항공우주전문기업 VTX(Viettel Aerospace Institute)와 회전익 사업 분야 발전을 위한 
     상호협력 업무협약(MOU) 체결, 미국의 대러시아 제재로 인해 현재 러시아 헬기를 운용 중인 국가들은
     운용유지에 많은 어려움을 겪는 상황, 수리온 최초 수출 기대 

출처: https://www.asiatoday.co.kr/view.php?key=20230706010003402

https://www.asiatoday.co.kr/view.php?key=20230706010003402
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5. 무인기 사업 기대  (Sub Point)
► 국내 최초 군단무인기 개발 제작 참여
    - 국내 최초로 육군에서 운용 중인 RQ-101(송골매) 군단무인기 개발과 제작에 참여했고, 현재 후속 모델인 
      차기군단무인기 개발에 참여 중, 무인전투기(UCAV), 수직이착륙무인기(VTOL) 등 다양한 무인기 개발 중
    - 무인기 훈련체계 등을 포함한 미래사업부문 '23년 매출은 2,062억원(매출비중 5%)에 이를 것으로 전망
    - 해군함탑재형 VTOL 무인기 개발 1,300억원, 차기 군단무인기 파생형 양산에서 약 1,000억원의 수주 기대
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● 무인기 주요 특징 ● 미래사업 R&D 현황
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1. 낙하산 인사 이슈(윤석열 대선 캠프 출신)
► 강구영 사장에 대한 평가가 엇갈림, 전투기 개발과 수출에 비전문가로 평가 받음
     - 파일럿 출신으로 해외 수출을 위해 직접 전투기를 조종하는 모습을 보이며 영업 하는 모습 긍정적  
     - 책임경영의 솔선수범으로 경영진 월급 10% 자진 반납을 끌어내는 등 효율 개선을 통해 55억원을 절감
► 취임 3일만에 기존 핵심 임원 해고 
     - 류광수 부사장은 한국형 초음속 전투기 KF-21의 설계, 양산, 시험의 전 과정을 총괄해 KF-21 개발의 산증인
     - KF-21의 개발 차질 우려
► 22년 12월 조직개편 단행 
     - 22년 12월 조직개편 경영 효율성 강화를 위해 기존 조직과 임원 수를 20% 이상 슬림화하고 사업부에 분산된 
       생산, 구매, 원가 등 공통 기능을 통합하여 운영 시너지를 강화
    - 구성원들이 공감하고 신뢰할 수 있도록 성과와 능력 중심의 인재 발탁과 능동적이고
       활력있는 조직문화 구축을 위해 젊은 관리자도 확대 

2. 민간 위성 사업 수주 실패
► 한국형 위성항법시스템(KPS)에 쓰일 인공위성 구조체 제작 사업 수주 실패, 대한항공이 수주 
► 한국형발사체(누리호) 고도화사업 주관사 선정 실패,  한화에어로스페이스가 수주
► 23년 5월 초소형위성체계 SAR검증위성(K모델) 제작 계약(약 672억)을 체결했으나 향후 중대형 위주로 사업 예상 



항해자의 성장가치투자

약점 및 리스크

67

3. 24년 FA-50 수출 부재로 실적 하향 우려 
► 기체부품 또는 헬기 수출로 커버 필요
► 폴란드 잔여물량 36대와 말레이시아 18대의 매출인식 회계를 인도에서 진행기준으로 변경 협의 중

4. 해병대 상륙기동헬기 마린온 사고 
► 2018년 7월17일 수리온을 개조해 만든 해병대 상륙기동헬기 마린온이 시험 비행 중 추락하면서 탑승해 있던
     5명의 장병이 숨지고 1명이 부상당하는 사고 발생 
► 한국항공우주산업(KAI) 측이 결함이 있는 헬기를 공급해 5명의 장병을 숨지게 했다며 미필적 고의에 의한 살인 
     또는 업무과실치사 혐의로 김조원 전 KAI 사장을 고소
► 2021년 6월 대구지검 포항지청은 증거 불충분으로 김 전 사장에게 무혐의 처분
► 민·관·군으로 구성된 합동조사위원회는 프랑스 제조업체 에어버스헬리콥터가 만든 '로터 마스트'라는 부품을
    사고의 원인으로 지목
►LAH 소형 전투 헬기 양산 후 사고 리스크

5. 공기업
► 한화에어로스페이스와 같은 기업의 변화는 어려움, CEO가 정권에 따라 바뀜    
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►방산 기업의 특성 상 지속적인 성장이 아닌 수주에 따라 주가 및 사업 실적 변동이 크게 나타남
► 당기순이익 변동성이 크기 때문에 여러 증권사에서 PBR 벨류에이션으로 진행함에 따라 PBR로 계산
► 미 해·공군 고등훈련기 사업 수주 시 Target PBR 6배 제시 (13년 이라크에 24대의 T-50 IQ 수출로 주가상승, PBR 6배 이상) 
► 23(E) 목표 주가: 6만 5,200원 (상승여력: 약 36%)

항목 가치산정 비고

순자산가치 1조 6,718억 총자산 - 총부채

총자산 82,947억 2023년(E)

총부채 66,229억 2023년(E)

주식수 97,475,107

현재주가 47,950원 2023년 8월14일(월) 기준

12MF BPS (A) 17,151원 순자산가치 / 주식수

Target PBR (B) 3.8배 22년 폴란드 수출 계약 PBR 3.9

목표주가 65,200원 A X B
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● 투자 체크리스트 1-1

순번 체크 내용
점수

(10점 기준)
점수 근거 내용

1 경영진(CEO등)이 유능하고  믿을 수 있는가? 7
강구영  대표이사
1) 파일럿  출신, 전투기  제작 및 위성 분야 이해도  낮음
2) 친 정부 인사

2 견조한  수요를  바탕으로  향후 1~3년간 매출 성장하는가? 10 러시아-우크라이나  전쟁으로  유럽 국가들의  국방비  증액, 폴란드  FA-50 수출
계약으로  2025년까지  실적 성장

3 해당 산업(업종)이 향후 유망한  산업인가? 8
1) 폴란드  해외 수출 시작으로  전세계에  K-방산 기술력  입증
2) 전쟁에  따른 지정학적  이슈로  전투기  및 무기 도입 수요 증가
3) 위성, 무인기 , 4.5세대 전투기  모두 유망한  산업으로  판단

4 과거 10년간 유상증자  또는 CB, BW 발행 이력이  있는지? 10 없음

5 장기간  우수한(양호한) 현금흐름  유지하고  있는지? 5
기체 부품 매출이  있지만  그 동안 정부 관련 수주도  비중이  크기 때문에  
현금흐름은

들쑥 날쑥한  경향을  보임

6
대주주  포함 특수 관계자  지분이  높은지?
(주주 지분율이  20%대 미만 위험)

10
한국수출입은행  26.41%
국민연금공단  10.30%

7 자사주  매입 또는 지속적인  배당 이력이  있는 기업인지? 6 강구영  대표 총 6회 장내 매수

8
비즈니스  모델이  '항구적  해자 '를 가진 기업인지? (우수하고  심플한지?)
제품이나  서비스가  이해하기  쉬운가?

10 국내 유일 전투기  제작 회사, 수십년간  위성 사업 노화우  보유

9
거래량이  적으며  시장에서  투자자들에게  인기없고  알려지지  않은 
소외주인가?

8
폴란드  및 말레이시아  FA-50 수출에  따른 이벤트  드리븐  시 거래량  증가
현재 수주 이벤트  없어 거래량  40~60만주 수준
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● 투자 체크리스트 1-2
10 최근 분기 실적 증가 모멘텀이 있는 기업인지? 10 23년 하반기 실적 증가 예상, 폴란드 FA-50 납품에 따른 실적 반영

11 재무구조는 안정적이고 심플한가? 6 공기업, 부채비율 약 390%로 높음

12
실적은 오랜 기간 꾸준히 증가하는데 주가는 장기간 정체하고 있는 
기업인지?

2 매출 실적 조금씩 우상향 중, 주가는 수주 계약에 따른 변동성이 심함

13
업종 내의 경쟁력(경쟁력은 시장점유율)이 높은가? 확실한 경쟁 우위를 
가진 기업인가?

10 국내 유일 전투기 제작 회사

14 저평가인가?(PER, PBR지표로 봄) ROE는 높고 PER은 낮은가? 8 8/11 기준 PBR 2.79, 수출 시점에 따른 주가 상승 시 3.8배, 높지 않음

15 전성기가 지난 기업인가? 10 성장 산업

16 가격 결정권을 가지고 있어 인플레이션에 따라 가격인상이 가능한가? 8 국내 수주의 경우 마진율이 낮으나 해외 수출의 경우 마진율 높음

17 기존 올드한 사업을 영위하는 기업이 +@(신사업)가 있는가? 8 무인기 사업 진행 중

18 영업레버리지 효과를 누릴 수 있으며 영업이익율이 10%이상인가? 8 23년 2분기 6%대 영업이익율 (일회성 비용 제거 시)

19 판매관리비 비중이 낮으며 지속성이 있는가? 6 판매관리비 비중 소폭 하락

20 최근 1년간 영업 현금흐름이 꾸준히 우상향 하는가? 8 영업활동현금흐름 우상향
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